










Ìîðàëüíèé ðèçèê âèíèêàº â ðåçóëü-
òàò³ çì³íè ïîâåä³íêè ñòîðîíè ïî êîí-
òðàêòó ³ º ð³çíîâèäîì ïîñòêîíòðàêòíî-
ãî îïîðòóí³çìó[1]. Â³í ïðîÿâëÿºòüñÿ â
òîìó, ùî îäíà ç ñòîð³í êîíòðàêòó
çì³íþº ñâîº ñòàâëåííÿ äî ïðåäìåòó êîí-
òðàêòó (çä³éñíþº ä³¿ àáî áåçä³ÿëüí³ñòü),
â ðåçóëüòàò³ ÷îãî çðîñòàþòü ðèçèêè
³íøî¿ ñòîðîíè [2,3].
Äëÿ òîãî, ùîá áóòè âïåâíåíèì ó
òîìó, ùî ìîòèâè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ìåíåäæìåíòó áàíêó ñï³âïàäàþòü
ç ö³ëÿìè ³íâåñòîð³â âàæëèâî âñòàíîâè-
òè çàëåæí³ñòü ì³æ âèíàãîðîäàìè ìåíåä-
æìåíòó áàíêó ³ ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³
áàíêó. Îñíîâíîþ ïåðåâàãîþ ìîäåë³
îö³íêè ðåçóëüòàò³â ç âðàõóâàííÿì  ðè-
çèêó º òå, ùî âîíà äàº çìîãó âèð³øèòè
ïðîáëåìó ìîðàëüíîãî ðèçèêó ì³æ ìå-
íåäæìåíòîì ³ àêö³îíåðàìè, ÿêà âèíè-
êàº ÿê ðåçóëüòàò âñòàíîâëåííÿ çàëåæ-
íîñò³ ì³æ áîíóñàìè äëÿ ìåíåäæìåíòó
³ ïðèáóòêîì áàíêó.
Íàïðèêëàä, îêðåìî âçÿòèé âëàñíèê
áàíêó (àêö³îíåð), ÿê ïðàâèëî íå ìàº
ìîæëèâîñò³ çä³éñíþâàòè ïîâíèé êîíò-
ðîëü çà ä³ÿëüí³ñòþ ìåíåäæìåíòó äàíî-
ãî áàíêó. Òàêà ñèòóàö³ÿ º  íàñë³äêîì
³íôîðìàö³éíî¿ àñèìåòð³¿: ñòîðîíè óãî-
äè ìàþòü ð³çí³ ìîæëèâîñò³ ñòîñîâíî
îòðèìàííÿ ³íôîðìàö³¿ ó ïðîöåñ³ ðåàë³-
çàö³¿ êîíòðàêòó. Òàê ñàìî, ï³ñëÿ òîãî
ÿê âëàñíèê áàíêó ïðèéíÿâ íà ðîáîòó
ìåíåäæåðà,  â³í  ìîæå  áóòè  íå  â  çìîç³
ñïîñòåð³ãàòè ÿê³ ñàìå çóñèëëÿ ³ â ÿêî-
ìó íàïðÿìêó ïðèêëàäàº ìåíåäæåð ïðè
âèêîíàíí³ ñâî¿õ îáîâ’ÿçê³â. Ðîçð³çíÿ-
þòü äâà òèïè ³íôîðìàö³éíèõ ïðîáëåì,
ùî âèíèêàþòü ó ïîä³áíèõ ñèòóàö³ÿõ:
• ïðîáëåìè, ùî º ðåçóëüòàòîì ïðè-
õîâàíèõ ä³é: íåçäàòí³ñòü âëàñíèêà ñïî-
ñòåð³ãàòè (çðîçóì³òè) çà òèì íàñê³ëüêè
ñóìë³ííî ïðàöþº íàéìàíèé ìåíåäæåð;
• ïðîáëåìè, ùî º íàñë³äêîì ïðèõî-
âóâàííÿ ³íôîðìàö³¿: ìåíåäæåð âîëîä³º
íåäîñòóïíîþ äëÿ âëàñíèêà ³íôîðìàö³ºþ
ïðî àëüòåðíàòèâí³ ìîæëèâîñò³ ðîçâèò-
êó áàíêó.
Íà ïðàêòèö³ öå äàº ìîæëèâ³ñòü íàé-
ìàíîìó ìåíåäæìåíòó â³äñòîðîíèòèñÿ
â³ä ïîòðåá âëàñíèê³â. Ô³êñîâàíà ñèñòå-
ìà îïëàòè ïðàö³ êåð³âíèöòâà ìîæå ñïî-
íóêàòè äî ï³äòðèìêè á³çíåñó â ñòàí³
ñòàòè÷íî¿ ð³âíîâàãè - êîëè êåð³âíèöò-
âî íå íàìàãàºòüñÿ çàéìàòèñÿ ïîøóêîì
³íâåñòèö³éíèõ ³äåé ³ ãåíåðàö³ºþ ³íâåñ-
òèö³éíèõ ïðîïîçèö³é. Ç ³íøîãî áîêó,
â ë³òåðàòóð³ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî ñèñòåìà
îïëàòè ïðàö³, ïðè ÿê³é ðîçì³ð âèíàãî-
ðîäè çà ïðàöþ êåð³âíèêà ïðèâ’ÿçóºòü-
ñÿ äî çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³
ï³äïðèºìñòâà ïðèçâîäèòü äî ï³äâèùåí-
íÿ ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ïîð³âíÿíî ç
ô³êñîâàíîþ îïëàòîþ [4, 5]. Ïðîòå ³ãíî-
ðóâàííÿ ìåíåäæìåíòîì ðèçèêó ìîæå
ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî êåð³âíèöòâî áàí-
êó áóäå çàéìàòè íàäì³ðíî àãðåñèâíó
ïîçèö³þ ÿê çàãàëîì ñòîñîâíî ä³ÿëüíîñò³
áàíêó, òàê ³ ñòîñîâíî ³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³ áàíêó çîêðåìà.  Öå îáóìîâ-
ëåíî àñèìåòðè÷í³ñòþ ïðîô³ëþ âèïëàò
á³ëüøîñò³ êîíòðàêò³â (êîìïåíñàö³éíèõ
Â ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ïðîáëåìè ìîðàëüíîãî ðèçèêó ó
ïðîöåñ³ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîìåðö³éíîãî áàíêó. Ó ðàìêàõ êîíöåïö³¿ îö³í-
êè åôåêòèâíîñò³ ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè òàê³
ìîäèô³êîâàí³ ïîêàçíèêè îö³íêè ðèçèêó ÿê RÀRÎC òà EVA. Íà ï³äñòàâ³ ðåçóëü-
òàò³â ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ìîòèâàö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîöåñó âèä³ëåíî ïðîòèð³÷÷ÿ, ùî âèíèêàº ì³æ ìåíåäæìåíòîì áàíêó
ç îäí³º¿ ñòîðîíè òà âëàñíèêàìè ³ âêëàäíèêàìè áàíêó ç ³íøî¿. Äëÿ âèð³øåííÿ
ïðîáëåìè ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè EVA ó ÿêîñò³ ðåçóëüòóþ÷îãî ïîêàç-
























































ïëàí³â), ùî óêëàäàþòüñÿ ç êåð³âíèöò-
âîì: ïåðåäáà÷àºòüñÿ ó÷àñòü ó ïðèáóò-
êàõ, àëå íå ïåðåäáà÷àºòüñÿ ó÷àñòü ó
çáèòêàõ. Ó êîíòðàêò³ ìåíåäæåðà íåìàº
í³÷îãî íà êøòàëò òîãî, ùî äîïëàòè çà
ðåçóëüòàòàìè ä³ÿëüíîñò³ ìîæóòü áóòè
ëèøå ÿêùî ðèçèêîâà ³íâåñòèö³éíà ïðî-
ïîçèö³ÿ ìåíåäæìåíòó ðåàë³çóºòüñÿ óñ-
ï³øíî, à ïîòåíö³éíèé ð³âåíü ¿¿ ïðèáóò-
êîâîñò³ áóäå âèùèì ïîð³âíÿíî ç ïîòåí-
ö³éíèìè ïðèáóòêîâîñòÿìè çà ìåíø
ðèçèêîâèìè ³íâåñòèö³éíèìè àëüòåðíà-
òèâàìè. Íàéã³ðøèì ïîêàðàííÿì äëÿ
ìåíåäæåðà çà îòðèìàí³  ï³äïðèºìñòâîì
âòðàòè áóäå éîãî çâ³ëüíåííÿ.
 Íà ïðàêòèö³ äîñèòü ÷àñòî âèêîðèñ-
òîâóþòüñÿ òàê³ îïö³îíîïîä³áí³ áîíóñí³
ñõåìè îïëàòè ïðàö³, ÿê ñõåìè ç îáìå-
æåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ. Ïðèêëàä òàêî¿
ñõåìè íàâåäåíî íà ðèñ. 1. Ó öüîìó ïðè-
êëàä³ ìåíåäæåð ï³ñëÿ ïåðåâèùåííÿ
ïåâíîãî ö³ëüîâîãî ð³âíÿ îòðèìàº âèç-
íà÷åíó ÷àñòêó îòðèìàíîãî ïðèáóòêó. À
ó âèïàäêó, êîëè ö³ëü íå äîñÿãíóòà, ìå-
íåäæåð áóäå ïðîñòî îòðèìóâàòè îáóìîâ-
ëåíó ïëàòíþ íå äèâëÿ÷èñü íà ïîíåñåí³
áàíêîì âòðàòè.
Çíà÷íîþ ïåðåâàãîþ ìîäåë³ îö³íêè
ðåçóëüòàò³â ç âðàõóâàííÿì ðèçèêó, ÿêà
âèêîðèñòîâóº EVA, RORAC àáî RÀRÎC
â ÿêîñò³ ïîêàçíèê³â îö³íêè åôåêòèâíîñò³
ä³ÿëüíîñò³ º òå, ùî ðèçèêîâàí³ñòü ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ñôîðìîâàíîãî ìå-
íåäæìåíòîì âæå âðàõîâàíà ïðè îö³íö³
ðåçóëüòàò³â, à ìåíåäæåð îòðèìàº âèíà-
ãîðîäó â³äïîâ³äíî äî ïðèéíÿòîãî ð³âíÿ
ðèçèêó, à íå ïðîñòî çà âèñîêîðèçèêîâó
ä³ÿëüí³ñòü. Íà íàâåäåíîìó ðèñóíêó ó
ÿêîñò³ áîíóñíî¿ ñêëàäîâî¿ ïîêàçíèêà
åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàíî EVA.
 Ïåðåâàãà âèêîðèñòàííÿ EVA ïåðåä
RORAC àáî RÀRÎC ïîêàçàíà íàìè íà
ïðèêëàä³ â äâîõ íàñòóïíèõ òàáëèöÿõ.
Ïðèïóñòèìî äëÿ ñïðîùåííÿ, ùî ³ñíóº
áàíê, ùî ìàº îäíîãî ìåíåäæåðà ÿêèé
çàéìàºòüñÿ ëèøå îäíèì âèäîì ä³ÿëü-
íîñò³; åêîíîì³÷íèé êàï³òàë (ÅÑ) áàíêó
ñêëàäàº 300 ìëí. ãðí., ÿêèé ó íàøîìó
âèïàäêó òî÷íî â³äïîâ³äàº âåëè÷èí³ ðå-
ãóëÿòîðíîãî ³ âëàñíîãî êàï³òàëó, ³ ïî-
âí³ñòþ ïðåäñòàâëåíèé àêö³îíåðíèì êà-
ï³òàëîì; âíóòð³øíÿ ö³íà êàï³òàëó (ÑîÑ)
ñòàíîâèòü 10%, à áåçðèçèêîâà ðèíêîâà
ïðîöåíòíà ñòàâêà 5%.
Ìåíåäæåðó ïðîïîíóºòüñÿ äëÿ ðåàë³-
çàö³¿ äâà ïðîåêòè (À ³ Â) ÿê³ ïîòðåáóþòü
100 ³ 200 ìëí. ãðí. â³äïîâ³äíî. Â³í î÷³-
êóº,  ùî ïðîåêò À äàñòü ÷èñòèé ïðèáó-
òîê ó ðîçì³ð³ 15 ìëí. ãðí. çàáåçïå÷óþ÷è
RÀRÎC= 5%, à ïðîåêò Â äàñòü 15 ìëí.
ãðí. ïðèáóòêó ³ RÀRÎC= 15%. ßêùî
ìåíåäæåð áóäå ïðèéìàòè ð³øåííÿ ñòî-
ñîâíî ³íâåñòóâàííÿ ñïèðàþ÷èñü íà àêö³-
îíåðíèé àíàë³ç âàðòîñò³, â³í ìàâ áè ïðèé-
íÿòè ð³øåííÿ ³íâåñòóâàòè â îáèäâà ïðî-
åêòè, îñê³ëüêè îáèäâà ïðîåêòè äîäàþòü
áàíêó âàðòîñò³ - çíà÷åííÿ RÀRÎC äëÿ
îáîõ ïðîåêò³â ïîçèòèâí³. Òàêå ð³øåííÿ
ìîãëî á ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî çíà÷åííÿ
RÀRÎC äëÿ áàíêó çàãàëîì  ñòàíîâèòèìå
11,67%, ùî ³ áóëî á îïòèìàëüíèì ïî-
êàçíèêîì ä³ÿëüíîñò³ óñüîãî áàíêó. Öÿ
ñèòóàö³ÿ áåç óðàõóâàííÿ ìîðàëüíîãî ðè-
çèêó çîáðàæåíà ó òàáë. 2.
À òåïåð ïðèïóñòèìî, ùî ìåíåäæåð
îòðèìóº áîíóñ ÿê öå ïîêàçàíî íà ðèñ.
1 ³ âåëè÷èíà áîíóñó çàëåæèòü â³ä âåëè-
÷èíè ïîêàçíèêà RAROC. Ó öüîìó âè-
ïàäêó ó ìåíåäæåðà áóäå ñòèìóë äî ìàê-
ñèì³çàö³¿ RAROC çà ðåçóëüòàòàìè ñàìå
ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³. Äîñÿãòè öüîãî â³í
ìîæå ó âèïàäêó, êîëè çíåõòóº ïðîåê-
òîì À ³ ³íâåñòóº âñ³ êîøòè ó ïðîåêò Â.





















Ïðîåêò À 15   100 10,0% 5,0% 5
Ïðîåêò Â 50   200 10,0% 15,0% 30
Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
ìåíåäæåðà
65   300 10,0% 11,67% 35
Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
áàíêó 65   300 10,0% 12% 35
*                                  (1)
**                                   (2)
äå, h – ïðîöåíòíà ñòàâêà, ÿêà ïîêàçóº âëàñíó ö³íó êàï³òàëó äëÿ áàíêó (CoC).
çâåäå äî òîãî, ùî çíà÷åííÿ RAROC äëÿ
áàíêó ñòàíîâèòèìå ëèøå 8,3%, ùî,
î÷åâèäíî, çíà÷íî ìåíøå í³æ ïðè îï-
òèìàëüíîìó ðîçïîä³ë³. Ìè îòðèìàºìî
öå çíà÷åííÿ ïðèïóñòèâøè, ùî íåâè-
êîðèñòàíèé  äëÿ ïðîåêòó À êàï³òàë ó
ðîçì³ð³ 100 ìëí.ãðí. ³íâåñòóºòüñÿ çà
áåçðèçèêîâîþ ðèíêîâîþ ïðîöåíòíîþ
ñòàâêîþ 5% ³ ïðèíîñèòü ïðèáóòîê ó
ðîçì³ð³ 5 ìëí.ãðí.
Ñóáîïòèìàëüíèé ðåçóëüòàò â³äïîâ³-
äíî äî ïðèïóùåííÿ, ùî âèíàãîðîäà
ìåíåäæåðó ðîçðàõîâóºòüñÿ â³äïîâ³äíî
äî çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà RAROC ïîêà-
çàíî â òàáë. 2.
ßêùî æ ó ÿêîñò³ ïîêàçíèêà îö³íêè
ä³ÿëüíîñò³ âèêîðèñòàòè EVA, òî ìîæíà
ïîáà÷èòè, ùî ð³øåííÿ ìåíåäæåðà ñòî-
ñîâíî ðåàë³çàö³¿ ëèøå îäíîãî ïðîåêòó
(àáî À àáî Â) ïðèçâåäå äî ã³ðøèõ ïî-
êàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ìå-
íåäæåðà (âàðòî ëèøå ïîð³âíÿòè EVA =
35 ìëí.ãðí. ó âèïàäêó, êîëè ðåàë³çó-
þòüñÿ îáèäâà ïðîåêòè ³ EVA = 30
ìëí.ãðí. ó âèïàäêó êîëè ðåàë³çóºòüñÿ
ëèøå ïðîåêò Â).
Îòæå, ìåíåäæåð çàö³êàâëåíèé ó ðå-
àë³çàö³¿ êîæíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðîïî-
çèö³¿, ùî ìàº äîõ³äí³ñòü âèùó í³æ ö³íà
êàï³òàëó äî òèõ ï³ð ïîêè ó áàíêó º
â³ëüíèé åêîíîì³÷íèé êàï³òàë. Ïðè÷è-
íà òàêî¿ ïîâåä³íêè ïîëÿãàº â òîìó, ùî
çíà÷åííÿ òàêîãî êîåô³ö³ºíòó ÿê RAROC
ìîæíà ëåãêî çá³ëüøèòè øëÿõîì çì³íè
çíàìåííèêà â öüîìó ðîçðàõóíêîâîìó
êîåô³ö³ºíò³ (1), ùî íåìîæëèâî çðîáè-
òè ç òàêèì àáñîëþòíèì ïîêàçíèêîì ÿê
EVA.
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Ïðîåêò Â 50   200 10,0% 15,0% 30
Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
ìåíåäæåðà 50 200 10,0% 15,00% 30
Ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³
áàíêó 55 300 10,0% 8,33% 25
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